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I
摘 要
中国经济目前处于转型发展期，新经济正在以前所未有的速度带动私人财富
的创造和转移，中国高净值人群的可投资资产与高净值人数也保持了两位数的增
幅。随着财富的不断积累，如何实现财富的保值、增值，是高净值人群面对的一
个共同问题。为了解决高净值人群的个人理财问题，第三方理财机构应运而生并
蓬勃发展，截至目前已有 2000 多家理财机构，其中诺亚财富和钜派财富作为最
具代表性的纽约证券交易所上市的第三方理财机构。
论文从第三方理财行业的发展状况、趋势、以及财务政策分析入手，逐步地
对钜派财富和诺亚财富进行剖析,采用定性和定量相结合的研究方法，通过对钜
派财富和诺亚财富各项财务指标的对比，用 ROE 分解对两家企业的运营状况进行
深入分析，采用权益自由现金流量折现法和市盈率法对诺亚财富和钜派财富内在
价值进行评估，并对两家公司的内在价值与市场价值进行比较分析。
通过对两家企业过去四年财务数据的分析,未来企业财务数据的预测,以及
不同估值方法对目标公司内在价值评估等几个方面进行相关的研究。论文得到三
个的结论： 第一，在企业经营方面，诺亚财富的业务更加多样化，业务覆盖的
地理范围更广泛。第二，在财务分析方面，钜派财富的发展规模不及诺亚财富，
但是近几年增速明显，尤其在成本控制上占有优势。第三，在企业价值评估方面，
通过对两家公司进行内在价值评估，得出钜派财富的股票价格可能被市场严重低
估，诺亚财富估测的股票价格与市场股票价格比较接近。
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Abastract
China economic is restructuring and development currently, New economy is growing
at an unprecedented rate leverage drive private wealth creation and transfer. Investable
assets from China high net worth population also maintained a double-digit growth.With
the accumulation of wealth, it is a problem for them to achieve wealth preservation and
appreciation.To solve the problem their personal finance, the Third-party financial
institution came into being and flourish, Up to now, there are more than 2,000 financial
institutions.Noah wealth and Jupai wealth are the most representative of the Third-party
financial institution in the NYSE.
The Paper analysises from the industry development trends and financial policies,and
researches Jupai wealth and Noah's wealth progressively,combining the qualitative and
quantitative research methods, comparing financial indicators, using the ROE analysises
the operational status. using the relative and absolute valuation to assess intrinsic value,
and compares the two companies’intrinsic and market value .
By comparing the past four years financial data, predicting the future financial data,and
assessing intrinsic value with different valuation methods. Papers get three conclusions:
the first is Noah wealth business more diversified, covering a wider geographical range in
the business aspects; the second is Jupai wealth developing not as huge as Noah wealth at
fanical analysis, but growing significantly in recently,especially in the cost control; the
thid is the Jupai wealth stock price was seriously underestamated in the market and Noah
wealth stock price was closer the maket price by FCFE and PE at business valuation.
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1
第一章 绪论
第一节 选题背景及意义
伴随着中国经济持续数十年的高速发展，中国高净值人群的数量迅猛增长，
已成为全球仅次于美国的高净值家庭数量第二多的国家和地区。中国私人财富的
持续快速增长推动了中国资产管理行业的发展壮大。在 2008 年至 2014 年间中国
财富管理服务提供商管理的总资产保持了 31.4%的复合年增长率，同期全球复合
年增长率仅为 10.1%。截至 2014 年末，中国资产管理服务提供商管理的总资产
达到 70.7 万亿元人民币(约合 11.5 万亿美元)，并继续以较快的增长速度发展。
由于国内理财市场规模不断壮大,人们对理财产品的需求越来越大，致使银
行理财产品发行的数量逐年增加,种类也越来越丰富。根据中国社会科学院金融
研究所发布的历年《金融蓝皮书:中国金融发展报告》的数据，以及 wind 数据库
关于银行理财的统计数据显示，从 2010 到 2015 年的六年时间里，银行发行的理
财产品逐年以较大幅度增长，年均复合增长率可达 49%之多，2015 发行的理财产
品数量是 2010 年的 6.68 倍。
表 1-1 2010-2015 年银行发行理财产品数量统计表
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目前国内理财市场上呈现出高供给高需求的状态，一方面是人们对理财产品
的投资需求越来越大；另一方面是各金融机构发行的理财产品数量越来越多、种
类越来越丰富。在这种情况下，如何对理财市场上的需求和供给进行合理匹配？
人们如何在众多的理财产品中做选择，实现财富的保值增值？面对发展潜力巨大
的理财市场，如何细分市场、深入发掘客户的理财需求？这些问题给传统的理财
市场带来了巨大冲击，在传统财富管理提供商无法满足日益多元化的理财需求
时，第三方财富管理服务行业作为新兴的行业，凭借自身的优势，取得了井喷式
发展，尤其是国内第三方理财机构在美国纽约证券交易所的成功上市，逐渐引起
了人们对第三方理财机构的关注。第三方理财机构的运作模式与传统的银行、保
险、证券、信托等金融机构有很大不同，它作为一种独立的理财中介机构，已经
成为金融理财市场上的一股新兴力量，逐渐进入公众的视野，尤其是受到国内高
净值人群的青睐。
现在财富管理市场有将近几千家的理财机构，成长规模良莠不齐，盈利模式
各有不同。客户如何在众多的理财机构中选取一款安全、稳健、收益高的产品确
实存在一定的难度。在此背景下，论文对中国私人财富市场的发展进行深入分析，
并预测了第三方财富管理行业的发展趋势，以行业中具有代表性并在美国纽约证
券交易所上市的两家财富管理公司为例进行研究，通过两家公司的历史财务分析
以及两家公司的发展前景预测分析，对诺亚财富与钜派财富两家公司进行全面的
价值评估。
因此,本文的研究意义在于：第一，充分运用所学习和掌握的财务会计，公
司理财等知识对第三方理财行业的两家美国纽约证券交易所上市公司进行财务
分析和价值评估；第二，为公司管理层及投资者了解钜派财富和诺亚财富的运营
状况、发展前景以及投资决策提供参考依据；第三，为类似的第三方理财公司价
值评估提供一定的方法参考。
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第二节 研究方法、创新点和不足
一、研究方法
论文主要采用了文献分析法、案例分析法、杜邦分析法、定性、定量分析法
等多种研究方法。
第一，文献分析法。文献分析法指在全面搜集有关文献资料的基础之上，经
过归纳整理、分析鉴别，对一定时期内某个学科或专题的研究成果和进展进行系
统、全面的叙述和评论。本文将针对企业价值、估值方法以及财务模型等有关的
理论及文献进行归纳整理、分析鉴别，选取适合本文的估值方法，对目标企业进
行全面准确的价值评估。
第二，定性、定量分析法。定性与定量应该是互为补充，辩证统一的。本文
通过对第三方理财公司的性质、盈利模式、发展趋势作出定性判断，通过对钜派
财富和诺亚财富的财务比率分析、估值模型构建等作出定性分析，科学、全面、
准确地计算出两家目标公司的内在价值。
第三，杜邦分析法。该法可使两家目标公司财务比率分析的层次更清晰、条
理更清楚，为财务报表的使用者全面仔细了解企业经营和盈利状况提供方便，有
助于清晰地展示钜派财富和诺亚财富权益资本收益率的决定因素，以及销售净利
润与总资产周转率、债务比率之间的相互关系。
第四，案例分析法。本文通过对钜派财富和诺亚财富进行财务对比分析和最
终估值，比较两家公司的市场价值与评估价值之间的异同，分析其原因并获得启
示。
二、创新点
本文创新点是运用估值方法对第三方理财公司进行价值评估，为行业估值提
供参考依据。从目前所能查到的关于第三方理财行业文献来看，主要都是对第三
方理财行业的发展现状，运作模式，风险控制，行业监管等角度进行研究，还未
有对其价值进行评估的文章，本文从企业估值的角度对第三方理财公司的价值进
行准确评估，目的是从财务估值的角度了解新兴行业的成长过程，帮助投资者全
面深入地了解此类公司运营情况，为对此类公司有兴趣的投资者掌握公司预期收
益前景提供一定的参考。
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三、本文不足
本文在案例公司选择上、原始数据采集上存在一些问题与不足：
第一，目前上市的第三方理财公司非常少，没有相应的组织和机构对第三方
理财行业的发展规模、业务分类、相关的行业发展数据进行统计。只能通过上市
公司披露的财务数据进行分析，造成本文的研究具有一定局限性。
第二，本文选取的两家公司都是在美国纽约证券交易上市的，美国的会计准
则和中国的会计准则还是有很大的不同，在理解和界定相关财务概念时可能会出
现一些混乱。
第三，本文在对目标公司进行业绩增长预测时，发现第三方理财公司作为新
兴的行业，行业发展时间短，过往发展数据积累少，可借鉴的财务数据更少，同
时受限于作者本人的学识和阅历的不足，致使在确定目标公司的业绩增长率时存
在一定程度的主观臆测，计算两家目标公司的价值时可能出现一定的偏差。
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第三节 论文结构框架
本文的主要内容是围绕第三方理财行业财务比较分析与价值评估进行的。首
先，概述了企业价值评估的理论、方法和具体估值步骤，选取了适合本文两家财
富公司的价值评估模型；其次，对中国私人财富的发展现状进行初步的分析，从
而发现第三方理财行业的发展现状和未来趋势,并以两家上市公司为例，进行财
务状况比较,通过财务比率对比分析，对两家公司的盈利能力指标、发展能力指
标做详尽的说明。再次，通过权益自由现金法对两家目标公司进行内在价值评估，
并以市盈率法对两家目标企业进行相对价值评估。最后是得到论文的结论与建
议。
第一章为绪论。确定本文的选题背景的和研究意义，围绕第三方财富管理行
业估值这个主线展开研究，选取合适的研究方法，梳理论文结构，进而确立本文
研究的方向和重点。
第二章主要对相关文献资料进行梳理，界定了企业价值相关的一系列概念和
定义，详细介绍了企业价值评估使用的各种方法，分析各种评估方法适用的场景
及优缺点,进而针对本文研究目标公司的特点选取适合的估值模型，最终确定使
用权益自由现金流量模型对两家公司进行估值，通过市盈率法得到的两家公司的
相对价值，并进行对比分析。
第三章主要是通过对中国高净值人群发展状况，地理分布，投资理财理念的
状况分析，对比欧美，香港，台湾等其他发达国家与地区的第三方财富管理市场
发展状况，预测我国第三方理财行业的未来发展趋势。
第四章首先简述钜派财富和诺亚财富公司，其次是对两家公司的商业模式盈
利来源进行分析，最后是对两家公司进行财务对比分析。
第五章主要运用权益自由现金流量模型、市盈率法对钜派财富与诺亚财富两
家公司进行价值评估。
第六章本部分总结了论文的主要研究结论及其相关建议。
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诺亚财富、钜派财富的财务分析及估值研究
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论文的结构图如下：
图 1-1 论文框架
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第二章 公司价值评估文献综述
第一节 企业价值评估的主要文献
早在 20 世纪初，艾尔文▪费雪（Irving Fisher）在《资本价值论》和《利
息率》中阐述了资本是未来收入的现值，自此企业价值评估思想开始形成。在
1906 年艾尔文▪费雪在《资本与收入的性质》一文中完整论述了资本与收入的关
系以及价值的源泉问题，为现代公司价值评估理论奠定了基础。20 世纪 30 年代
萨缪尔森利用效用函数创建了跨期折现效用模型。1938 年威廉姆森在他的博士
论文《投资价值理论》中正式提出折现现金流的概念，开创了内在价值的先河，
从此折现现金流量法（Discounted Cash Flow，DCF）得以广泛应用，这次基本
形成了确定性条件下的企业价值评估理论；1958 年美国经济学家莫迪利安尼
（Franco Modigliani）和米勒（Merton Miller）在其经典性论文《资本成本、
公司理财和投资理论》中指出，在完美市场假设下，企业价值只与企业所有资产
的预期收益额和企业所对应的资本化率有关，而与资本结构无关。该文所确定的
企业价值计算模型，为企业价值评估理论的发展奠定了理论根基，标志着现代意
义上的企业价值评估理论的建立。20 世纪 50 年代马克维茨投资组合理论、威廉
夏普的资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM）等一系列关
于风险与收益之间关系的财务理论的出现，为股权资本的必要收益率的计量提供
了一条有效的途径，从而可合理地设置与不同类型现金流量以及现金流量的风险
程度想匹配的折现率，这样可丰富公司价值评估的模型，提高公司价值评估的质
量。
公司价值评估理论的发展从属于西方主流经济思想的发展脉络，直到 20 世
纪 70 年代布莱克—斯科尔斯期权定价模型的产生以及梅耶斯的实物期权的提
出，公司价值评估理论才脱颖而出，成为金融资产定价理论的主要内容，与此同
时企业价值评估理论也从西方经济学独立出来。公司价值评估理论是在资本和价
值理论的研究时提出的。价值定义为一定期限内未来收入（预期现金流量）按照
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